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This paper studies the effect of accounting conservatism on firm value during the 
global financial crisis in 2008. The crisis provides a unique opportunity to investigate 
the effect of accounting conservatism on firm value. The crisis substantially limits a 
firm's borrowing capacity and thus highlights the importance of accounting 
conservatism in strengthening a firm's financing ability. Accounting conservatism's 
role in improving a firm's borrowing capacity directly translates into value creation by 
mitigating underinvestment in the crisis period. 
The final sample consists of one thousand and seventy-five A-shares listed 
companies, after excluding financial firms and firms without complete data. Using the 
modified Basu (1997) model, we find that firms with a higher level of accounting 
conservatism experience less negative stock returns during the crisis period. We also 
find that more conservatism firms tend to issue more debts and have a higher level of 
investment during the crisis period. Taken together, the evidence is consistent with the 
roles of accounting conservatism in improving borrowing capacity, reducing 
underinvestment, constraining managerial opportunism, and thereby enhancing firm 
value. 
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机会主义行为，因而有效地提高公司价值（e.g., Watts 2003a；Watts 2003b；LaFond 
和 Watts 2008；LaFond 和 Roychowdhury 2008；Francis 和 Martin 2010；Kim et 
al. 2011）；另一方面，稳健性的反对者们认为它在某种程度上歪曲财务报告信息
和资源的分配，因此会破坏公司价值（e.g., Penman 和 Zhang 2002；Gigler et al. 
2009；FASAC 2005；FASB 2010）。本文主要是通过对会计稳健性在 2008 年全
球金融危机期间所扮演的角色进行检验，进而发现它是如何影响公司价值的。此
次金融危机扮演着一个外部影响因子的角色（至少给一些个体公司造成了影响）
严重的减弱公司的融资能力（Ivashina 和 Scharfstein 2010）并导致公司的投资




的计量标准。以会计稳健性的契约理论（Watts 和 Zimmerman 1986；Watts 和 
Zimmerman 1990；Watts 1993；Basu 1997；Ball 2001；Holthausen 和 Watts 2001；
Watts 2003a；Watts 2003b；Armstrong et al. 2010；Kothari et al. 2010）为基础，
本文认为会计稳健性主要通过两种渠道来提高公司价值：（1）改进公司的借款能
力，（2）降低管理层的机会主义行为。先前的实证研究表明会计稳健性可以降低
公司的借贷成本（e.g., Ahmed et al. 2002；Zhang 2008）。因此，较为稳健的财务
报告的一个直接的好处便是拥有更低的利息费用。此外，通过缩小内外部融资成





















LaFond 和 Watts 2008；LaFond 和 Roychowdhury 2008）。考虑到有限的区域及
有限的责任，管理层在其任期内有动机高估净资产进而赚取利润（Ball 2001； 
LaFond 和 Roychowdhury 2008）。进一步说，他们有一味的扩大公司规模的动机，
即使已经超出了公司的 优规模水平；并持续开展一些亏损的项目（Ball 2001；
Watts 2003a；Francis 和 Martin 2010）。会计稳健性通过对会计收益相对于会计
损失而言设置了更为严格的标准，来限制管理层高估财务业绩以及过度投资的权













投资不足进而增强公司价值。Armstrong et al. (2010) 在他们的研究文献中通过
一系列研究证据指出，在美国资本市场中贷款是处于主导位置的资本来源。因此，
本文认为全球金融危机对公司投资产生了很大的影响。通过使用调查研究证据，





























幅缩水。金融危机期间，我国上证 A 股指数 2007 年 10 月 16 日达到历史 高点




































Watts 和 Zuo（2011）通过以在美国上市的公司为研究样本，研究在 2008















会计稳健性可以降低过度投资（e.g., Ball 2001；Francis 和 Martin 2010； Bushman 
et al. 2011）。然而，一些文献指出会计稳健性在改善公司投资不足的过程中会使
其产生功能性失调（Leuz 2001；Guay 和 Verrecchia 2006；Roychowdhury 2010；
Lambert 2010）。任期有限的管理层可能会放弃净现值为正的项目，是因为这些
项目在现在就要进行成本的投入而受益在未来才可能出现（Leuz 2001；Guay and 
Verrecchia 2006；Lambert 2010）。此外，风险规避型的管理层将会放弃高风险项































































































































盈余数据的时间序列特征，发现会计稳健性在这 50 年中呈现出逐渐增强的趋势。 
以中国资本市场为研究对象的会计稳健性研究文献也日益丰富。Ball、Robin
























础上加入公司治理变量，对 1999—2002 年深沪两市的 A 股上市公司进行检验，
研究发现公司的债务比重与会计稳健性显著正相关，国有股一股独大的公司会计
稳健性明显偏低，中国上市公司独立董事比例对会计稳健性没有影响。朱茶芬和









关注其在债务市场中所扮演的角色。例如，Ahmed et al. （2002）发现更稳健的
借款者将拥有更好的信用评级以及更低的债务成本。Zhang （2008）证明贷款者
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